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Yapay zeka yarigsinda fren tartismasi: Glivenlik mi, ekonomik ustiinliik mi?

Yapay zeka yarisinda simdiye kadar temel kural hizdi. Daha giigli modeller gelistirmek, daha fazla hesaplama glici satin almak ve rakiplerden
once yeni Urlnleri piyasaya slirmek, sektoriin bliyime stratejisinin merkezinde yer aldi. Ancak sektériin 6nde gelen yoneticileri simdi daha dnce
pek konusulmayan bir soruyu giindeme getiriyor: Yapay zeka gelistirme hizini yavaslatmak giivenlik igin gerekli mi, yoksa ABD'nin ekonomik ve
stratejik Ustunltguni tehlikeye atacak bir hata mi?

Tartismanin son halkasini Anthropic CEO'su Dario Amodei'nin 12 Eylil'de yayimladigi “We Must Pace the Frontier” baslkl yazi olusturdu.
Amodei, en gelismis yapay zeka modellerinin yeteneklerinin gelistiriime hizinin giivenlik mekanizmalarinin kapasitesini asmamasi gerektigini
savunuyor. Amodei'nin 6nerisi teknolojik ilerlemeyi durdurmak degil, frontier modellerin gelistirilme hizini glivenlik testleri ve bagimsiz denetim
mekanizmalarinin yetisebilecegi bir dlizeyde tutmak.

Cagrinin agirligi, rakiplerinden gelen destekle artti. OpenAl CEO'su Sam Altman, sirketinin de bagimsiz lglncl taraf izleme yaklagimini
benimseyecegini agikladi. Elon Musk da Amodei'nin yaklasimina destek verdi. Bu tablo, Al sektoriinde rekabetin ortasinda giivenlik konusunda
sinirh da olsa yeni bir ortak zemin olustugunu gosteriyor.

Bu ¢agrinin arkasinda yalnizca teorik riskler bulunmuyor. Temmuz ayinda OpenAl'nin modellerinin kontrolli siber glvenlik degerlendirmeleri
sirasinda izolasyon mekanizmalarini agarak internete erisim saglamasi ve Hugging Face sistemlerine yonelik bir saldirida bulunmasi, gelismis
modellerin araglara ve aglara eristiginde beklenmedik davranislarin gercek sistemlere tasinabilecegini gosterdi. OpenAl'nin incelemesine gore
ajanlar, izolasyonu asarak internete eristi ve Hugging Face altyapisinda daha 6nce bilinmeyen giivenlik agiklarini istismar etti. Sirket daha sonra
en blyik planh frontier takviyeli 6grenme galismasini gegici olarak durdurdu ve giivenlik izlemesini sikilastirdi.

Ancak tartismanin asil ekonomik boyutu burada baslyor.
Frenin ekonomik maliyeti ne olur?

Al artik yalnizca bir yazilim hikayesi degil. Veri merkezleri, gelismis cipler, elektrik Gretimi ve sebeke yatirimlari, sogutma sistemleri ve iletisim
altyapisi giderek ayni yatinm donglsinin pargalar haline geliyor. Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta ve Oracle gibi blyik teknoloji
sirketlerinin Al harcamalari bu nedenle sirket bilangolarinin 6tesinde bir sermaye tahsisi meselesine donismuis durumda.

Reuters'in LSEG verilerine dayanan analizine gore bu sirketlerin toplam sermaye harcamalarinin 2027'de serbest nakit akiglarini agsmasi
bekleniyor. Sirketlerin her 1 dolarlk ek faaliyet nakdine karsilik 1,57 dolar yeni harcama yapmasinin dngérilmesi, Al yatirimlarinin biyukliga
kadar geri doniistintin de kritik hale geldigini gosteriyor.

Dolayisiyla Al gelistirme hizinda anlamli bir yavaglama yalnizca yeni modellerin piyasaya ¢ikis takvimini etkilemez. Daha yavas model gelistirme,
hesaplama talebini de azaltirsa giplerden veri merkezlerine ve enerji altyapisina kadar uzanan yatirim zincirinin biylime beklentileri yeniden
degerlendirilebilir.

Piyasalarin 14 Eylul'deki ilk reaksiyonu bu hassasiyeti gosterdi. Al ve yari iletken hisselerinde sert satislar goraliirken, bazi siber giivenlik ve
yazilim hisseleri yikseldi. Ancak bu hareketi dogrudan “yatirimcilar Al'dan vazgegiyor” seklinde okumak dogru olmaz. Ayni dénemde faiz ve
jeopolitik riskler gibi baska piyasa degiskenleri de etkiliydi.

Asil ekonomik soru da burada ortaya ¢ikiyor: Al igin yapilan devasa yatirimlar ne zaman uretkenlik artisina dontsecek?

Bir sirket galisaninin ayni isi daha kisa slirede yapabilmesi mikro diizeyde Uretkenlik artigidir. Fakat bunun makroekonomik bir verimlilik
sigramasina donismesi icin Al'in sirketler ve sektorler genelinde yayilmasi ve sagladigi zaman veya maliyet tasarrufunun olgilebilir bir Gretim
artisina doniismesi gerekiyor.

Anthropic'in arastirmalarinda Al kullanicilari anlamli Gretkenlik artislari bildirmis durumda. Ancak sirket, sonuglarin 6z-bildirime dayandigini ve
ekonominin tamamina dogrudan genellenemeyecegini vurguluyor. Bu nedenle Al yatirim doéngiisiinde iki risk bulunuyor: Teknolojinin
beklenenden daha yavas verimlilik yaratmasi ve sirketlerin bu verimlilik artisi i¢in ¢ok blylk miktarda sermaye harcamis olmasi. Getiriler
yatirmlarin gerisinde kalirsa sorun teknoloji sirketlerinin degerlemelerinin 6tesine gegerek yatirim bitgeleri ve tedarik zincirleri tizerinden

ekonominin diger alanlarina yayilabilir. integral Yatirim M
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Fakat bunun tersi de miimkin. Daha glvenli ve 6ngorilebilir Al sistemleri, sirketlerin teknolojiyi kritik is stireglerinde kullanma istegini artirabilir.
Dolayisiyla kisa vadede daha fazla glivenlik harcamasi ve daha yavas model gelistirme, uzun vadede daha hizli kurumsal benimseme anlamina
gelebilir.

Piyasadaki ilk fiyatlama, Al yarisindaki riskin tiim sirketlere esit dagilmadigini gésterdi

Piyasalarin ilk tepkisi, tartismanin ekonomik boyutunu da gorunlr hale getirdi. 14 Eylul'de ABD'de Al harcamasina en dogrudan maruz kalan
yari iletken hisselerinde sert satiglar goriildi. Nvidia glni yaklasik yiuzde 3,4, AMD yizde 4,4 ve Broadcom yiizde 3,8 civarinda kayipla
tamamlarken, Philadelphia Semiconductor Endeksi ylizde 5,9 geriledi. Nasdaq'in kaybi ise ylizde 0,6 ile daha sinirl kaldi. Asya'da da Al baglantili
hisselerde satis baskisi gorildi.

Ancak asil dikkat gekici gelisme, teknoloji hisseleri igindeki ayrismaydi. Al altyapisina ve 6zellikle gip talebinin devamliligina daha fazla bagimli
sirketler baski goriirken, bazi bliyiik teknoloji sirketleri ve yazilim hisseleri daha direngli kaldi. Microsoft, Alphabet ve Meta glinii ylkselisle
tamamlarken, siber giivenlik sirketleri CrowdStrike ve Palo Alto Networks sirasiyla yiizde 13,8 ve yizde 13 yikseldi. Bu tablo, yatirimcilarin Al
temasindan bitiiniyle gikmaktan ¢ok, Al deger zincirinin hangi bolimiiniin daha fazla risk tasidigini yeniden degerlendirdigine isaret ediyor.

Washington'in hesabi farkh
Tam bu noktada ekonomi ile jeopolitik birbirinden ayrisiyor.

Trump yonetimi Al'l yalnizca 6zel sektor yatirimi olarak degil, ABD'nin stratejik Gstunluguniin temel araglarindan biri olarak goriyor. Haziran
ayinda yayimlanan baskanlik kararlari, ileri Al kapasitesinin hizla gelistirilmesini, Al altyapisinin biyttiilmesini ve ABD'nin teknolojik liderliginin
korunmasini agik bigimde hedefliyor. Ulusal gilivenlik politikasinda da en gelismis Al modellerine hizli erisim ve ileri hesaplama altyapisinin
kurulmasi vurgulaniyor.

Trump'in son agiklamalari bu yaklasimi daha da netlestirdi. 13 Eylil'de Al alaninda Cin'in 6niinde kalmanin stratejik 6nemini vurgulayan Trump,
“Al'l kazanan lider olur” diyerek yarisin ekonomik ve jeopolitik boyutunu 6ne cikardi. 14 Eylil'de ise daha fazla guvenlik onlemi ¢agrilarini
reddederek Al icin esas glivencenin “gli¢lii ve akill” bir bagkan oldugunu savundu.

Buradaki temel karsi argliman giiglii: ABD sirketleri daha yavas hareket ederken Cinli rakipler ayni hizda ilerlerse, glivenlik amaciyla atilan adim
stratejik Ustlinligiin kaybedilmesine yol agabilir. Ancak bunun karsisinda baska bir risk var. Kontrol edilemeyen veya gilivenligi yetersiz
sistemlerden kaynaklanabilecek biiyik bir olay, Al'a yonelik kamu ve sirket glivenini azaltarak sektoriin blylimesini de yavaslatabilir.

Dolayisiyla tartismayi “Al'dan korkanlar” ile “Al'a inananlar” arasinda bir miicadele olarak gérmek kolay ama eksik.
Asil mesele teknolojik gelisme hizi ile ekonomik yayilma hizinin ayni sey olup olmadigi.

ilk hiz yavaslayabilir. Buna karsilik daha giivenilir modellerin sirketler tarafindan benimsenmesi hizlanabilir. Ayni sekilde Al yatirimlari artmaya
devam edebilir ancak bu yatirimlarin marjinal getirisi diisebilir. Bu nedenle 6niimiizdeki donemde yalnizca Nvidia ve diger Al sirketlerinin
satiglarina bakmak yeterli olmayacak. Sermaye harcamalarinin getirisi, sirketlerin nakit akislari, calisan basina tGretim, toplam faktor verimliligi,
Al kullanan sektorlerde (cret ve istihdam degisimleri ve veri merkezlerinin enerji talebi daha kritik géstergeler haline gelecek.

Bugiin igin “Al balonu” demek erken. Fakat yiiz milyarlarca dolarlik yatirimin otomatik olarak verimlilik devrimine donlisecegini varsaymak da
ayni Olgtide hatal.

Cunkd Al yarisinin gercek ekonomik testi modellerin ne kadar hizli gelistigi degil, bu modeller igin harcanan sermayenin ne kadar hizl gergek
ekonomik degere doniistiigii olacak.

Bu nedenle 6niimuzdeki dénemde izlenmesi gereken soru “Al ne kadar hizli gelisiyor?” degil.
Daha 6nemli soru su:

Bu hiz, gercek ekonomik degere ne kadar hizli déniisiiyor?
Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyan Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade edilmis veya ima
edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gizere her tiirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk
kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini
alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim
kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sokak Spi er No:S 12 Sariyer / ISTANBUL
e f: 0212 1
www.integralyatirim.com.tr

051 8427 000 17




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

15 Eyliil 2026 Sali

integral Yatinm Arastirma

Sevgul YIRTAR Arastirma Muduri SORUMLU OLDUGU SEKTORLER
& sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr Bankacilik, Holding, Savunma
&= +90 212 329 3289

Harun Rasit DEMIRCAN  Arastirma Uzmani SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

& harundemircan@integralyatirim.com.tr Enerji, Perakende, GYO, Sigorta
&= +90 212 329 3288

Ertugrul AKSOY Arastirma Uzman Yardimcisi DESTEK VERDIGI SEKTORLER

= ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr Demir-Celik, Cimento
& +90212 329 3285

Ahmet Server DEDE Arastirma Uzman Yardimcisi DESTEK VERDIGI SEKTORLER

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr Otomotiv, Kimya, Telekom, Havacilik
@& +90 212 329 3287
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